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Statens lanebehov

Riksgéldskontorets lanebehovsprognos for 2003 pekar pa ett underskott i statens betalningar
pa 26 miljarder kronor, i princip oférdndrat jamfért med oktoberprognosen. Trots att progno-
sen for Ianebehovet ar oférdndrad visar de underliggande komponenterna pa en férsamring
av statsfinanserna. Det uppvégs dock av lagre rdntebetalningar till féljd av kursvinster vid
kommande emissioner av tiodriga obligationslan. Justerat for tillfilliga betalningar uppgar

underskottet 2003 till 45 miljarder kronor.

Prognosférutsattningar

Riksgildskontorets bedémning av linebehovet baseras
pa Konjunkturinstitutets (Kl:s) prognos éver ekono-
mins utveckling som presenteras i Konjunkturliige. 1
KI:s rapport frin december spds en fortsatt svag kon-
junkturutveckling under 2003. Konjunkturvindning-
en beriknas forskjutas ett ar jimfért med rapporten
fran augusti. Konjunkturuppgingen forvintas dirfor
fa en positiv effekt pd statsfinanserna forst under 2004.
Den ldgre tillvixten innebir att den privata konsum-
tionen och l6neskningarna forvintas bli ligre in vad
RGK riknade med i oktoberprognosen.

Férutom konjunkturbilden ir utfallen 6ver sta-
tens lanebehov en viktig faktor i Riksgildskontorets
bedémningar. Riksgildskontoret foljer statens in- och
utbetalningar pd daglig basis och kan dirfér 1pande
utvirdera sina prognoser. I den nu aktuella bedém-
ningen har utfallen t.o.m. den 13 februari 2003 vigts
in. Riksgildskontorets prognos fér rintebetalningar
pa statsskulden grundas pa de rintor och vixelkurser
som rdder vid prognostidpunkten. Stoppdatum f6r den
aktuella prognosen ir den 6 februari 2003.

Statens lanebehov 1994-2003
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Arsprognosen fér 2003

Riksgildskontorets prognos for 2003 pekar pd att statens
betalningar kommer att ge ett underskott p& 26 miljarder

kronor. Underskottet bedéms dirmed bli ungefir lika
stort som i oktoberprognosen. Prognosen och dess inver-
kan pd statsskulden sammanfattas i tabellen nedan, dir
dven utfallen fr 2002 redovisas. For att underlitta jim-
forbarheten med tidigare rapporter redovisas statskulden
for 2002 dven enligt de gamla virderingsprinciperna.
Utvecklingen av ldnebehovet Gver den senaste tiodrspe-
rioden framgar i diagrammet ovan.

Jamfort med foregdende ar beriknas statens léne-
behov 6ka med 27 miljarder kronor. Det primira éver-
skottet beriknas minska med 53 miljarder kronor och
statsskuldsrintorna beriknas minska med 26 miljarder
kronor.

Statens lanebehov och statsskulden 2002-2003,
miljarder kronor

2002 2002 2003
(nytt matt)  (prognos)
Primart lanebehov -66 -66 -13
Rantor pa statsskulden 65 65 39
Lanebehov, netto -1 -1 26
Skuldkorrigeringar 7 51 0
IGN, KAF och PPM 39 39 -
Omvardering valutalan m.m. -32 -32 0
Nytt skuldmatt* 44 -
Kortfristiga placeringar -2 -2
Statsskuldens féréandring 4 48 26
Statsskulden vid arets slut 1 160 1 204 1 230

* Okningen pa 44 miljarder kronor jamfért med det gamla stats-
skuldsmattet beror dels pa att varderingen av derivatinstrumenten
innefattar orealiserade valutakursforluster, dels pa att det nominella
slutvardet pa statsskuldvaxlar och realobligationer &r storre &n
anskaffningsvardet.

Det primdra overskottet beriknas till 13 miljarder kro-
nor, 15 miljarder lidgre jimfért med oktoberprognosen.
Den svaga konjunkturen under 2002 med bl.a. ligre
l6nsamhet inom bolagssektorn och fallande tillgings-
priser forvintas minska de icke preliminirdebiterade
skatterna, t.ex. fyllnadsinbetalningar, under2003. Dess-
utom gor avmattningen i hushallens konsumtion och
den ligre lonesummetillvixten att de prognostiserade
momsintikterna och l6nebaserade skatterna minskar.
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Aven de preliminira foretagsskatteinbetalningarna har
reviderats ner nigot.

De statliga utbetalningarna for sjukforsikringar
fortsitter att 6ka. Okningstakten ir dock langsam-
mare in vad RGK prognostiserade i oktober. Vidare
gjorde ett antal statliga myndigheter och verk storre
utbetalningar under senare delen av 2002 4n vad RGK
riknade med i oktober. Detta forvintas till viss del
minska utbetalningarna under 2003. Under januari
2003 var exempelvis utbetalningarna 2 miljarder min-
dre 4n vad som angivits i oktoberprognosen. Slutligen
riknar Riksgildskontoret, precis som i oktoberprogno-
sen, med att regeringen kommer att gora kassamissiga
utgiftsminskningar pa 5 miljarder kronor for att klara
utgiftstaket under 2003.

Riksgildskontorets nettoutldning till statliga myn-
digheter, affirsverk och bolag beriknas uppga till 14
miljarder kronor. Det 4r 1 miljard mer 4n i oktober-
prognosen.

Nir det giller inkomster frin forsiljningar av statlig
egendom antar Riksgildskontoret att inbetalningarna
under 2003 kommer att ligga p& 5 miljarder kronor,
of6rindrat sedan foregiende prognostillfille. Det dr 10
miljarder ldgre 4n regeringens bedémning i budgetpro-
positionen, men i linje med erfarenheterna frin senare
ir, d4 utforsiljningsinkomsterna varit sma.

Réantekostnader for statsskulden
och obligationsemissioner

Det langsiktiga sambandet mellan rintebetalningar
pa statsskulden och statens lanebehov ir forhallande-
vis enkelt; ett 6kat 14nebehov innebir storre statsskuld
och dirmed hégre rintekostnader.

P34 kort sikt dr dock sambandet mer komplext och
effekterna inte helt sjilvklara. Okad upplining kan pa
kort sikt ge upphov till ligre rintebetalningar pa stats-
skulden. En viktig orsak till detta ir att statsobligatio-
ner kan ha kupongrintor som avviker frin ridande
marknadsrintor.

Under 2003 kommer Riksgildskontoret enligt
nuvarande planer foretridesvis att emittera obli-
gationer med tvd, fem och tio 4rs 16ptid. I januari
emitterades l1an 1046 (5,5 %, oktober 2012), men
fr.o.m. februari kommer emissioner att ske i lan 1041
(6,75 %, maj 2014). I och med att marknadsrintan
pa dessa lan ligger pa ca 4,5 procent betingar de ett

Det bor noteras att savil antagandet om utfor-
sdljningsinkomster som antagandet om kassamissiga
utgiftsminskningar for att klara utgiftstaket dr osikra.
Justerat for dessa antaganden skulle ldnebehovet bli 10
miljarder storre.

Riintebetalningarna pa statsskulden beriknas uppgd
till 39 miljarder kronor 2003, vilket 4r 14 miljarder
ldgre 4n i den senaste bedémningen. De ligre rinte-
betalningarna beror bland annat pa att obligationsldn
1041 (6,75 %, maj 2014) bérjar emitteras i stillet for
lan 1046 (5,5 %, oktober 2012) tidigare in beriknat.
Det nya lanet har en hdgre kupongrinta in det gamla
vilket ger upphov till ligre rintebetalningar dill foljd
av 6verkurs vid emission (se ruta nedan). Dessutom 4r
rintenivén, bide inom landet och internationellt, ligre
in vid forra prognostillfillet, vilket ocksd ger storre
overkurser.

Det bor pdpekas att prognosen for rintebetalning-
arna pa statsskulden 4r mer osiker dn vanligt, inte
minst i ljuset av att det kanske finns behov av att under
senare delen av 2003 ge ut en ny lingre obligation med
kupongrinta i nivd med marknadsrintan (se finansie-
ringsavsnittet). Det skulle leda till att rintebetalningar-
na 6kade, eftersom en del av de beriknade 6verkurserna
skulle bortfalla om lan 1041 ersattes med ett 1an med
kupongrinta nira marknadsrintan.

marknadspris som ligger 6ver det nominella virdet.
Aktuella 6verkurser i de bdda ldnen ir 8 respektive
19 procent. Det betyder att nir Riksgildskontoret
emitterar en obligation i l&n 1046 med ett nominellt
virde pa 100 far Riksgildskontoret en inbetalning pd
i storleksordningen 108. Nir emissionen istillet sker i
obligationslidn 1041 far Riksgildskontoret en inbetal-
ning p4 i storleksordningen 119.

Skillnaden mellan marknadspriset, som staten
far vid emissionen, och det nominella virdet kallas
overkurs. I redovisningen av rintor pa statsskulden
behandlas 6verkurser som en rinteintikt och tas
dérfor upp som en inkomstpost pa anslaget rintor pa
statsskulden vid emissionstillfillet. Detta innebir att
om emissionsvolymerna okar till f6ljd av att linebeho-
vet stiger kommer rinteintikterna frin dverkurser att
oka. Rinteintikterna kommer ocksd att 6ka i och med
att Riksgildskontoret ersitter planerade emissioner i
obligationslin 1046 med emissioner i lan 1041. Efter-
som l&nebehovet paverkas av statens nettorintebetal-
ningar, minskar det totala linebehovet.
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Kanslighetsanalys

I alla prognoser finns en osikerhet och detta gil-
ler dven prognoser av linebehovet. Exempelvis kan
antaganden om den ekonomiska utvecklingen visa sig
felaktiga. Riksgildskontoret gor ingen sammantagen
osikerhetsanalys for linebehovet, men presenterar
diremot en partiell analys av vilka effekter pa lanebe-
hovet som forandringar av nigra viktiga makrovariab-
ler har, grovt riknat, pa ett irs sikt. Om man vill gora
en bedémning av ett alternativt scenario dir flera vari-
abler utvecklas annorlunda, miste effekterna adderas.

Kanslighetsanalys, miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa lanebehovet
Lénesumma?) -6
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2
Oppen arbetsléshet 4
Rénteniva i Sverige 3
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

D Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med
ett ars efterslapning. Detta gor att effekten pa statens lanebehov pa
ett ars sikt — tidshorisonten i tabellen — &r stérre &n den permanenta
effekten.

Lanebehovet justerat for
tillfalliga effekter

For innevarande &r prognostiseras ett ldnebehov pa
26 miljarder kronor. Justerat for tillfilliga betalningar
visar berikningarna ett linebehov pd ca 45 miljarder
kronor. Tillfilliga betalningar finansierar dirmed ca
20 miljarder kronor av budgetunderskottet som staten
annars hade varit i behov av att 1ana upp.

De tillfilliga betalningarna utgérs i huvudsak av
forfall av bostadsobligationer som &verforts frain AP-
fonden pé 13 miljarder kronor, kursvinster vid emission
pa 10 miljarder, samt utf6rsiljningsinkomster pd 5 mil-
jarder. I motsatt riktning verkar 12 miljarder kronor av
Riksgildskontorets nettoutlaning, frimst studielén. De
definieras som tillfilliga utbetalningar eftersom linen
sd smaningom beriknas betalas tillbaka till staten.

Redovisat och justerat lanebehov
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Jamférelser med andra
lanebehovsprognoser

Ekonomistyrningsverket (ESV) och Konjunkturinsti-
tutet (KI) redovisade prognoser for statens lanebehov
senast i december. Regeringens senaste ldnebehovs-
prognos redovisades i budgetpropositionen i oktober.
Riksgildskontorets nuvarande prognos pekar pd
ett ldnebehov p& 26 miljarder kronor for 2003. ESV
och KI riknar med att ldnebehovet blir 41 respektive
33 miljarder kronor. Rensat for kinda skillnader i for-
siljnings- och rinteantaganden pekar RGK:s prognos

pa i princip samma lanebehov som ESV och KI riknar

med.?

2) Riksgaldskontoret antar 5 miljarder kronor i utférsaljningsinkoms-
ter. Det ar 5 miljarder hogre an ESV, 5 miljarder lagre &n Kl och 10
miljarder lagre an regeringen.

Jamforelse mellan ldnebehovsprognoser, miljarder kronor

RGK ESV Kl Regeringen
Primart lanebehov -13 -11 -19 -41
Réntor pa statsskulden 39 52 52 55
Lanebehov 26 41 33 14
o
Manadsprognoser

Riksgildskontoret presenterar genomarbetade &rsprog-
noser tre ginger per ar. Samtidigt publiceras manads-
prognoser for mellanliggande ménader. Hir redovisas
ménadsprognoser for februari 2003 t.o.m. juni 2003, da
nista rapport publiceras. Mellan de ordinarie publika-
tionerna gors revideringar av drs- och manadsprognosen
endast i undantagsfall. I dessa fall redovisas den revide-
rade prognosen i samband med att méinadsutfallet f6r
lanebehovet presenteras. Utfallet presenteras normalt
fyra arbetsdagar efter varje manadsskifte.

Prognosen for ldnebehovet i februari dr -20 miljar-
der kronor (budgetdverskott), 9 miljarder ligre in vid
foregdende prognostillfille. Nedjusteringen ir frimst
ett resultat av act utfallet for fyllnadsbetalningar och
kvarskatter var ligre in prognostiserat. Riksbankens
ordinarie utdelning till staten férklarar det prognos-
tiserade budgetoverskottet pd ca 8 miljarder kronor i
maj.

Statens ldnebehov, miljarder kronor

Februari ~ Mars  April Maj  Juni
2003 2003 2003 2003 2003

Primart lanebehov -23,9 34 -2,1 -163 -2,1
Rantor pa statsskulden 3,9 3,4 2,7 8,6 1,1
Lanebehov -20,0 6,9 05 -7,7 -1,0
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Statsskulden

Regeringen har beslutat att statsskulden fr.o.m. 2003
ska mitas pd ett mer rittvisande sitt (se ruta i Statsupp-
ldning 2002:3 och pressmeddelande frén den 7 februari
2003 om utfallet for statens linebehov i januari). Det
nya mdttet bygger pa att statsskulden beriknas inklusive
derivatinstrument och att samtliga skuldinstrument
virderas till nominellt slutvirde enligt samma princi-
per som tillimpas inom EU. Andringen paverkar inte
statens verkliga ekonomiska stillning utan gor endast
att Riksgildskontorets redovisning ger en bittre bild av
statsskuldens storlek och sammansittning.

Enligt det gamla mattet uppgick statsskulden till
1160 miljarder kronor vid utgdngen av 2002. Mitt
enligt det nya marttet uppgick statsskulden dill 1 204
miljarder kronor. Okningen pd 44 miljarder beror dels
pa att virderingen av derivatinstrumenten innefattar
orealiserade valutakursforluster, dels pd att det nomi-
nella slutvirdet pa statsskuldvixlar och realobligationer
ir storre dn anskaffningsvirdet.

For 2003 finns for nirvarande inga andra kinda
skuldpaverkande effekter 4n statsbudgetens saldo.
Statsskulden bedoms dirmed 6ka med lika mycket som
lanebehovet, dvs. 26 miljarder kronor, for att i slutet av
2003 uppgi till 1 230 miljarder kronor.

Statsskulden 1994-2003
SEK miljarder l Nominellt I Realt B valuta
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* Statsskuld enligt ny definition
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Finansiering

Obligationsupplaningen berdknas till 114 miljarder kronor under 2003. Emissionsvolymerna
i nominella statsobligationer hojs med en halv miljard till 5 miljarder kronor per auktions-
tillfalle. RGK bedomer att det dven fortséttningsvis finns forutsattningar att emittera real-
obligationer for i storleksordningen 15 miljarder kronor i arstakt. Valutaupplaningen bedéms
bli drygt 20 miljarder kronor, varav ca 10 miljarder kronor tas upp i direkt valutaupplaning.

Bruttoupplaning

Nettolinebehovet beriknas, som framgir av tidigare
avsnitt, bli 26 miljarder kronor 2003. Detta ir i princip
samma som i foregdende prognos. Riksgildskontoret
behover dirutdver finansiera forfallande 1dn. Brutro-
lanebehover, dvs. RGK:s totala finansieringsbehov,
utgors av summan av nettolinebehovet och forfallande
obligationslan inklusive uppkdp och byten av statsobli-
gationer till statsskuldvixlar. Detta beriknas bli 111
miljarder kronor, vilket dr ndgot ligre jimfort med
oktoberprognosen. Finansieringsbehovet i obligationer
och utlindsk valuta beriknas 6ka med 10 miljarder
kronor till 140 miljarder kronor.

Finansieringsbehov och finansiering 2002 (utfall) och 2003,
miljarder kronor

2002 2003
Nettolanebehov -1 26
Forfall samt byten och uppkép 97 85
Forfall, statsobligationer 11 10
Forfall, valutalan? 35 30
Uppkop och byten av obligationer till skuldvaxlar 51 45
Finansieringsbehov 96 111
2002 2003
Kort finansiering och hushallsupplaning, netto? 16 -13
Nettofinansiering med statsskuldvéxlar® -9 -16
Finansieringsbehov i obligationer och valuta 89 140
Valutaupplaning® 30 11
Emissioner av realobligationer®) 9 15
Emissioner av nominella statsobligationer® 50 114
Finansiering 96 111
D Direkta valutalan, avista, vérderade till anskaffningskurser
2) Forandring av utestdende deposits, likviditetsvaxlar och repor
samt hushallsupplaning
3 Forandring av statsskuldvéxelstocken
4 Emissionsvolym per auktionsperiod, genomsnitt 1,0 1,7
5 Emissionsvolym per auktionstillfélle, genomsnitt 2,3 5,0

Anm. | tabellen redovisas férdelningen av finansieringsbehovet pa olika
skuldslag. Flera poster utgdr antaganden snarare an prognoser eller planer.

I ovanstiende tabell redovisas en bedomning av for-
delningen av finansieringsbehovet under 2003 pa
skuldslagen nominella statsobligationer, realobligationer
och valutaupplaning. Upplaningen i de olika skuldsla-
gen diskuteras mer ingdende i de foljande avsnitten. I
nedanstdende figur ges en dversikt av finansieringen i

obligationer och utlindsk valuta samt omfattningen av
de swappar som Riksgildskontoret beriknar gora for att
uppnd mélen for duration och valutaamorteringstakt.

Finansiering i obligationer och utlandsk valuta
140 miljarder kronor

15 mdkr

Realobligationer

ca 11 mdkr
Direkt valutaupplaning —L

10-15 mdkr
Obligationer swappade —

till kort ranteexponering
94 mdkr
Statsobligationer

efter ranteswappar

Nominella
statsobligationer

(4’ =114 mdkr

Valutaupplaning

ca 10 mdkr
Obligationer swappade
till valutaexponering

7 =21 mdkr

Nominell kronupplaning

Nettoupplaning med statsskuldvixlar

Statsskuldvixelstocken beriknas minska med 16 mil-
jarder kronor under 2003. Statsskuldvixelstockens
andel av hela statsskulden minskar dirmed nigot.”
Andelen under 2002 har varit nigot for stor for att ge
onskvird forfalloprofil.

Riksgildskontoret kan #ven skapa kort uppla-
ning genom att ge ut obligationer och sedan anvinda
rinteswappar for atc forkorta rintebindningstiden.?
Under forutsittning att skillnaden mellan swapprin-
tan och statsobligationsrintan ir tillrickligt stor, ger
denna uppliningsteknik mojlighet att sinka statens
lanekostnader. Det finns ocksd utrymme f6r denna
teknik i ar, i och med det begrinsade behovet av att

| tabellen ovan redovisas posten kort finansiering och hushallsuppla-
ning. Denna post innehaller forandringar i utestaende kortfristig finan-
siering (dvs. instrument for likviditetshantering som likviditetsvéxlar,
dagslan och repor) som huvudsakligen uppstar till foljd av svarprognos-
tiserade kassafloden kring arsskiftet. Posten ar med for att uppna kon-
sistens i redovisningen. Nettoforandringen i statsskuldvéxelupplaningen
ar av storst intresse vid en diskussion av den mer langsiktiga finansie-
ringen. Forandringar i hushallsupplaningen &r i sammanhanget sma.

2) Se faktarutan om uppléningsinstrument och swappar.
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Upplaningsinstrument och
swappar

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken innebidr nigot
forenklat att Riksgildskontoret ska uppnd en viss
exponering i kort- respektive ling upplining och
mellan kronor respektive utlindsk valuta (i termer
av en viss amorteringstakt av valutaskulden). Dessa
mél kan uppnds genom att fordela uppldningen mel-
lan statsskuldvixlar, statsobligationer och uppldning i
utlindsk valuta. RGK anvinder sig ocksé av derivat
(huvudsakligen rinte- och valutaswappar) for att
uppna onskad exponering.

Att skapa kort rinteexponering via swappmarkna-
den innebir att RGK i ett forsta steg emitterar en obli-
gation i svenska kronor. Direfter gors en rinteswapp i
svenska kronor, dir RGK mottar fast rinta och betalar
rorlig rdnta (Stibor). Vinsten i transaktionen ir att
lénerintan pa obligationen ir ligre dn den rinta RGK
mottar i rinteswappen (skillnaden kallas swappspread).
Samtidigt betalar RGK en ndgot higre rinta (Stibor) 4n
statsskuldviixelrintan. Med denna upplaningsteknik
utnyttjas statens relativa styrka som lantagare i linga
I6ptider och upplaningskostnaderna kan sinkas.

Att skapa valutaexponering via swappmarknaden
innebir att man anvinder den inhemska obligations-
marknaden som uppléningskilla (kron/swappupp-

anvinda swappar i valutaupplaningen. RGK bedémer
att det dr kostnadsmissigt motiverat att 10—15 miljarder
kronor av den korta upplaningen under 2003 tas upp pé
detta sitt.

Den minskade volymen statsskuldvixlar ger ett
motsvarande 6kat utrymme f6r langfristig upplaning,
vilket dr en av forutsdttningarna for att statsskuldens
samlade duration (16ptid) ska oka. Durationen i den
nominella kronskulden har under 2002 varit nigot
kortare dn rikevirdet pd 2,9 ar.

Nominella statsobligationer

Emissionsvolym
Riksgildskontoret riknar med ett finansieringsbehov
i nominella obligationer p& 114 miljarder kronor under
innevarande &r.>

Emissionsvolymen okades frdn 2 till 3 miljarder per
auktionstillfille frin och med 1 oktober 2002 och till
4,5 miljarder kronor fran drsskiftet. Emissionsvolymen

3) | oktoberprognosen var motsvarande belopp 108 miljarder kronor.
Okningen 2003 beror pé stérre emissionsvolymer frén mars, men
begransas av att antalet auktioner minskats med en.

laning). Forst emitteras en obligation som swappas
till kort rinta (se ovan). Sedan gors en s.k. basswapp,
som innebir att man byter rorlig rinta i kronor mot
rorlig rdnta i en utlindsk valuta (skuldbytesavtal).
Samtidigt koper RGK den utlindska valutan avista da
transaktionen ingds och siljer valutan da den stings.
Basswappen har samma loptid som rinteswappen
men rintebetalningarna baseras pd tre- eller sexma-
naders rorlig rinta. I basswapparna mottar RGK rérlig
Stiborriinta, och betalar rorlig rinta i euro, Euribor.
Med denna teknik kan RGK tillgodogéra sig swapp-
spreaden minus en mindre kostnad f6r att genomféra
basswappen. Upplaningskostnaden blir i princip den
rorliga Euriborrintan minus swappspreaden.

Valutaupplaning kan siledes tas upp som uppla-
ning i en utlindsk valuta (direkt valutaupplining)
eller med kron/swappuppléning. Kort upplining
kan tas upp genom att emittera statsskuldvixlar eller
genom att forst emittera en statsobligation och sedan
gora en rinteswapp (syntetiska vixlar).

I praktiken begrinsas utrymmet for rinteswappar
av att RGK ir en stor aktor pd marknaden. Utrymmet
kan anvindas for att ersitta statsskuldvixlar eller som
en del av valutauppléningen. I avvigningen 4r kostna-
derna f6r direket valutaupplining viktig.

For en utforlig diskussion om RGK:s anvandning av swappar,
se Holmlund, A, [2002], "Swappar i statsskuldsférvaltningen”,
Statsupplaning — Prognos och analys, 2002:3, s. 17-20.

héjs med ytterligare en halv miljard till 5 miljarder kro-
nor frén och med emissionen den 12 mars.

Omfattningen pd obligationsuppldningen speglar
det medelsiktiga nettoldnebehovet som ir hégre i &r
jamfort med 2002. Samtidigt krivs emissionsvolymer
som ir forenliga med milet f6r durationen pa den
nominella kronskulden. Nettouppliningsbehovet blev
ovintat stort i slutet av forra dret. Detta finansierades
med kortfristig upplining och statsskuldvixlar vilket,
allc annat lika, férkortat loptiden pd den nominella
kronskulden s3 att durationen blev kortare in malet
pd 2,9 ir. Aven om prognosen for nettolinebehovet for
2003 ir oforindrad, kvarstér effekterna pé durationen
av det hogre nettolinebehovet under slutet av forra dret.
Med den planerade uppliningen kommer durationen,
under antagande av oférindrad rinteniva, att bli drygt
2.9 ar vid 4rets slut.

Abketuella lin vid emissionerna

Riksgildskontorets policy ir att via emissionerna bidra
till likviditeten i referens- eller superbenchmarklin som
handlas i den elektroniska interbankmarknaden. Det
innebir att emissionerna huvudsakligen gors i dessa )
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lin, som dirmed fir vad som internationellt brukar
kallas “on the run”-status.?

Lin 1046, med forfall den 8 oktober 2012, handlas
fortfarande som tiodrig superbenchmark. Frin och med
den 19 juni kommer l&n 1041 (6,75 %, maj 2014) med
en utestdende volym pa 51 miljarder kronor att handlas
som tiodring i det elektroniska systemet.”’ Lanet har d3
en l6ptid pa knappt 11 dr. RGK har emellertid redan nu,
till foljd av stark efterfrigan, borjat emittera i detta lan.

Nya obligationslin

Négon ny obligation kommer inte att introduceras
under varen. Riksgildskontoret dverviger diremot moj-
ligheten att ge ut ett langt obligationslin vid en senare
tidpunke. Ett nytt tiodrigt lan bér emitteras under 2004.
Riksgildskontoret ser fram emot en dialog med investe-
rare och dterforsiljare om kommande lan.

Utestaende benchmark
SEK Miljarder
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I och med att 1an 1041 har kapacitet att vara tiodrigt
referensldn under en ling period, fram till slutet av
2004, kan den utestiende volymen komma att 6ka till i
storleksordningen 120 miljarder kronor.

Om ett nytt tiodrigt 1an med forfall i september
2014 introduceras tidigt under viren 2004 kommer
detta att bli referenslin i juni nista 4r. Under dessa
forutsiteningar skulle den utestdende maximala voly-
men i ldn 1041 begrinsas till i storleksordningen 100
miljarder kronor. Aven under dessa forutsittningar
skulle dock l&net bli stérre @n normalt. Detta alterna-
tiv har ocksa nackdelen att skillnaden i loptid mellan
de tvd ldnen skulle bli endast fyra manader. Detta

4 Den elektroniska handeln pa interbankmarknaden &r koncentrerad fill
tre referensldn med tva, fem och tio ars 16ptid. De kan darmed kallas
for superbenchmarklan.

5 De lan som raknas som referenslan i den elektroniska handeln
avgors av vilka 1an som loptidsméssigt ligger narmast tva, fem eller tio
ar. Referenslan &ndras emellertid endast vid IMM-datum (tredje ons-
dagen i mars, juni, september och december) med kriteriet att lanen
loptidsmassigt ska ligga narmast tva, fem eller tio ar vid efterfoljande
IMM-datum. Med denna dndring kommer ett underliggande lan i
terminskontrakten alltid att vara detsamma som ett referenslan under
kontraktets tre sista manader.

talar for att ett nytt tiodrigt lin introduceras tidigast
hésten 2004.

I och med att1an 1041 blir tiodrigt referenslan under
viren kommer avkastningskurvan for statsobligationer
att sluta vid denna I6ptid. Detta begrinsar RGK:s moj-
ligheter att anviinda ett langt lin f6r att styra duratio-
nen med begrinsade emissionsvolymer. Det begrinsar
dven investerarnas mojligheter att matcha langsiktiga
dtaganden pd skuldsidan med motsvarande nominella
rintetillgingar.

RGK planerar inte att under den nirmaste framti-
den emittera nigon ny obligation med lingre 16ptid.
Det kan dock bli aktuellt vid en senare tidpunkt,
eventuellt under hosten. Ett sddant ldn skulle begrinsa
emissionsbehovet i 1dn 1041 s& att detta inte blir s stort.
For att ett nytt 1an ska kunna fungera som en hivsting
i matchning och durationsstyrning finns det argument
for att gora det visentligt lingre 4n tio r. Det skulle
oka mojligheterna att hantera durationen i hindelse av
overraskande stora ldnebehov. Vid sddana tillfillen tas
den forsta anpassningen med statsskuldvixlar vilket
forkortar durationen. Om det finns en léng obligation
gér det snabbare att sedan forlinga den.

En mojlig konstruktion ir att vilja samma forfallo-
tidpunkt som for reallinet 3102, dvs. 1 december 2020.
En sidan konstruktion skulle underlitta prissittningen
av bigge lanen.

En av forutsittningarna ir att det finns tillricklige
stort intresse hos investerarna for act uppna en tillfreds-
stillande likviditet och att upplaningskostnaderna blir
rimliga. Bristande likviditet skulle férdyra upplanings-
kostnaderna, vilket skulle géra ett sidant lan mindre
attraktivt f6r RGK. Mot bakgrund av den pigéende
diskussionen om behovet av matchning mellan till-
gdngar och skulder och arbetet med en ny forsikrings-
rorelselagstiftning samt nya redovisningsregler borde
mojligheterna att introducera ett lingre lan med god
likviditet vara bittre 4n nir 1an 1041 gavs ut.

Ett skil att viinta med att ta stillning till en intro-
duktion av ett nytt ldngt 18n dr den forestiende folk-
omrdstningen om medlemskap i valutaunionen. Vid
ett eventuellt ja till medlemskap kan férutsiteningarna
for statens upplaning komma att indras, dtminstone pa
sikt. Denna osikerhet skulle kunna tala for forsiktighet
nir det giller att 6ka antalet benchmarklan lingre ut
pd avkastningskurvan.

Realupplaning

Emissionsvolymer

Efterfrigan p4 realobligationer kade under 2002. Det
finns indikationer pd att minga placerare efterfrigar
en storre andel realobligationer i sina portféljer. Instru-
mentet ger ett unikt inflationsskydd for investerare.
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Rinteskillnaden gentemot nominella obligationer har
sedan hosten legat i linje med inflationsforvintningar
och inflationsmal.

I takt med att marknaden for realobligationer
utvecklas finns det skil att utgd fran ate likviditetspre-
mien gér ner. Det bér dirmed finnas utrymme fér en
storre rinteskillnad mellan nominella och reala obliga-
tioner, viket gor det mer féormanligt for RGK att ge ut
realobligationer (allt annat lika).

Forutsittningarna for den reala uppldningen ir
sdledes gynnsamma. RGK gjorde i oktoberrapporten
bedémningen att marknadsférhillandena tillater en
emissionstakt pd cirka 15 miljarder kronor i &rstakt,
vilket motsvarar ca 1,7 miljarder kronor per emissions-
mdnad. Utvecklingen sedan dess har bekriftat denna
bedémning. RGK riknar dirfor med att hilla emis-
sionstakten oférindrad.

Arstakten anger endast en ungefirlig uppskattning
av vad marknadsférhéllandena medger. Vid enskilda
emissionstillfillen kan volymerna avvika visentligt.
Villkoren vid emissionerna bestims efter forslag frin
dterforsiljare och investerare och baseras pé det ridande
efterfrigeldget och prisbilden. Béde investerare och
dterforsiljare dr vilkomna att fora en l6pande dialog
med RGK kring realobligationer och limna férslag

infor enskilda emissioner.

Aktuella 1an vid emissionerna

Linen 3101, 3105, 3102 och 3104 kommer 4ven fort-
sdttningsvis att utgéra emissionskandidater (se diagram
for information om forfallodr och utestdende volymer).
RGK riknar med att i forsta hand emittera i de tre
lingsta lanen.

Lan 3101 har redan stor utestiende volym. I take
med att ldnet blir kortare kommer egenskaperna som
langsiktigt instrument for inflationsskydd att forsva-
gas. RGK kommer vid en senare tidpunkt att presen-
tera en plan f6r hur ldnet ska kunna avvecklas innan
det forlorar i likviditet. Det bor kunna goras s att
RGK under en period pd 2-3 ar erbjuder méjligheter
att byta lanet mot lingre realobligationer. Det skulle
kunna goras efter en i forvig annonserad plan for i vil-
ken takt och under vilka perioder bytena genomférs. I
nuliget forefaller det rimligt att introducera férling-
ningsbyten nigon ging under nista ar. Investerarnas
efterfrigan blir en blir viktig faktor fér hur en avveck-
lingsplan utformas.

Riksgildskontoret avser att, vid de tillfillen d& efter-
fragan bedéms som stark men osiker, fortsitta anvin-
da flexibla emissionsvolymer. Flexibiliteten innebir att
emissionsvolymen vid god men osiker efterfrigan i en
auktion kan 6kas med ett i forvig angivet belopp. En
forutsitening ir att detta kan ske till rimlig rinteniva
och utan nimnvird rintepdverkan.

Val av lan, emissionsform och volym vid enskilda
emissionstillfillen bestims pd sedvanligt sitt och
annonseras en vecka innan auktionen. Om auktionen
genomfors med flexibla volymer annonseras utbjuden
volym som ett intervall.

Auktionerna dger sedan arsskiftet rum kl. 11.00
torsdag och fredag — normalt under den sista veckan
varje manad. Resultatet kommer att fortsittningsvis
meddelas efter 10 minuter, dvs. en forkortning med 5
minuter. DiArmed meddelas resultaten lika snabbt som
vid nominella auktioner.

Lan i utestaende realobligationer
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Valutaupplaning

Riksgildskontoret amorterar pé valutaskulden med en
drstakt pd 25 miljarder kronor. RGK avstod under 2002
fran amorteringar mot bakgrund av den svaga kronkur-
sen. Kronan stirktes under 2002 och bedéms nu ligga
inom ett intervall dir amorteringarna kan goras i linje
med regeringens rikevirde.

Uppléningsbehovet utgérs av skillnaden mellan
forfallande 18n och amorteringstakten. Under 2003
forfaller 1an, inklusive valutakursforluster, for motsva-
rande 46 miljarder kronor. Fér att uppnd malet for
amorteringstakten behéver RGK séledes ta upp lén
motsvarande 21 miljarder kronor i utlindsk valuta.

Valutaupplaning 2002 (utfall) och 2003, miljarder kronor

2002 2003

Valutalanebehov, brutto 52 21
Riktmarke for valutaupplaningen -2 -25

Forfall, valutalan? 35 30

Forfall, valutaswappar 18 10
Realiserade valutakursdifferenser 7 6

Ovrigt -7 0
Valutaupplaning, brutto 52 21
Valutaupplaning, brutto® 33 12
Kortfristig valutauppléning, netto? -3 -1
Valutaswappar, brutto 22 10

D Direkta valutalan p& kapitalmarknaden, avista, vérderat till aktuella vaxelkurser.
2) Commercial papers (statsskuldvéxlar i utlandsk valuta)

Anm. | tabellen redovisas férdelningen pa olika skuldslag. Flera poster utgor beréknings-
tekniska antaganden snarare &n prognoser eller planer.
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Valutaupplining kan géras med emissioner av statsobli-
gationer som swappas till exponering i utlindsk valuta
(kron/swappupplaning) eller med direkt upplining i
utlindsk valuta. Férdelningen av valutauppliningen
mellan direke valutaupplining och kron/swappuppldning
kommer att bero pa vilka rintevillkor som kan upp-
nds. I det scenario som skisseras hir riknar RGK med
en direkt valutaupplining pa kapitalmarknaden mot-
svarande 12 miljarder kronor. Hittills i ar har valutalin
motsvarande ca 1 miljard kronor tagits upp. I storleks-
ordningen 10 miljarder kronor skulle dirmed tas upp
med kron/swappupplining. Den faktiska férdelningen
kan emellertid komma att avvika visentligt frin detta
scenario.

Mot bakgrund av nuvarande prisbild och djup i
marknaden bedémer RGK att den totala omfattningen
av rinteswappar dven 2003 bor begrinsas till i storleks-
ordningen 25 miljarder kronor i drstakt. Under bérjan
av aret kommer RGK inte att utnyttja denna marknad
alls, for att motverka en alltfor kort 16ptid i statsskulden.
Om marknadsférhéllandena dndras kan emellertid den
faktiska omfattningen avvika frin denna uppskattning,

Valutauppliningen under kalenderdret som helhet
ir osiker. I hindelse av ett ja till medlemskap i valuta-
unionen finns det anledning att se 6ver riktlinjerna for
statsskuldspolitiken. Vid ett medlemskap blir den del
av valutaskulden som #r denominerad i euro inhemsk
valuta vid tidpunkten f6r kronans konvertering till euro.
Valutaskulden reduceras di kraftigt med automatik.
Vid ett ja i folkomrdstningen finns det dirfor argu-
ment for att reducera amorteringstakten pa valutaskul-

Sammanfattning

Finansieringsbehovet i obligationer och utlindsk valuta
vintas bli 140 miljarder kronor, vilket 4r 10 miljarder
kronor mer in i foregdende prognos frin oktober.

Obligationsuppléningen beriknas bli 114 miljar-
der kronor. Emissionsvolymerna i nominella statsobli-
gationer kommer att hjas med en halv miljard till
5 miljarder kronor per auktionstillfille frin den 12
mars.

Ett nytt obligationsldn med en Ioptid lingre in
tio &r kan bli aktuellt lingre fram. Efterfrigan pa ett
sadant ldn och eventuella férindringar av marknads-
forutsiteningarna vid ett eventuellt ja till medlemskap
i valutaunionen ir osikerhetsfaktorer.

Mot bakgrund av den goda efterfrigan bedomer

den under 6vergangsperioden fram till 2006. Det skulle
innebira ett 6kat valutalinebehov under perioden. Vid
ett medlemskap har staten stérre flexibilitet att dndra
valutaexponering till den andel som efter en f6rdjupad
analys kan betraktas som langsiktigt 6nskvird.

Med hinsyn till forfall av swappar och den hir antagna
omfattningen av swappar kommer den utestdende stocken
rinteswappar att oka med 10-15 miljarder kronor i &r.
Swapparna kommer efter uppehallet i borjan av dret att
genomforas i relativt jaimnt take under ret. Loptiderna
pa rinteswappar ska i genomsnitt motsvara durationen pa
obligationsemissioner med en 16ptid pa hogst sex &r.

RGK att realobligationer for i storleksordningen 15
miljarder i drstakt kan emitteras. Bedémningen ir
siledes oférindrad. Auktionerna kommer att ske i
de fyra utestiende kuponglinen, foretridesvis i de tre
lingsta.

RGK amorterar pé valutaskulden med en &rstake
pa 25 miljarder kronor. Det innebir att valutaupp-
laningen begrinsas till 21 miljarder kronor. I storleks-
ordningen hilften av denna upplining bedoms tas
upp i direkt valutaupplaning,

Om det blir ett ja till medlemskap i valutaunionen
finns det argument for att dra ned amorteringstakten
pa valutaskulden. Detta innebir att valutauppléningen
skulle behova 6kas.

Riksgildskontoret riknar med att géra rinteswap-
par for ca 25 miljarder kronor i drstakt.
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Riksgaldskontorets metod for riskanalys

Sammanfattning

Riksgildskontorets arbetsmetod f6r riskhantering bestar
av tvd omrdden: verksamhetsbeskrivning och riskana-
lys.

Ett av de underliggande syftena med den metod
som Riksgildskontoret tagit fram 4r att minimera
arbetsinsatsen frin linjeorganisationen. Med metoden
har Riksgildskontoret ocksa skapat beskrivningar av
god kvalitet och dessutom ett stort engagemang kring
de fragestillningar som vickts. Det dr annars vanligt
att verksamhetsbeskrivning och riskanalys prioriteras
ned av affirsverksamheten.

En nyhet i4r den tydliga kopplingen mellan verk-
samhetsbeskrivning och riskanalys, och den modell
som presenteras nedan. Riksgildskontoret har tagit
fram en komplett modell f6r genomférande. En spin-
offeffekt dr ocksd en utmirkt dokumentation Sver
verksamheten och de risker som identifierats.

Riskanalyserna har resulterat i en rad forindringar i
RGK:s arbetsrutiner, I'T-system och interna organisation.

Det ir ovanligt att redovisa ett metodiskt och standar-
diserat tillvigagangssitt for hur riskanalys ska bedrivas,
trots att det ofta ndmns som ett viktigt instrument for att
kontrollera risker. Minga organisationer har dirfor gjort
mer eller mindre lyckade forsok med analysarbete utan
att fundera sirskilt mycket 6ver metodfrigor. Det finns
internationella regler och standarder som foresprikar
riskanalys och de flesta linder har nationella regler som
forordar sidan analys som styrinstrument.” Aven enligt
sikerhetsstandarden 7799 ir riskanalys en av tre viktiga
killor for att uppnd en god sikerhetsorganisation.

Stod for riskanalys

Revisionsfirmor och I'T-sikerhetsf6retag har tagit fram
ett flertal produkter som ska stodja arbetet med risk-
analys. Produkterna ir i allminhet inriktade mot att
bygga upp scenarier, att tillhandahélla mer eller mindre
specifika checklistor, eller kombinationer av scenarier

D Se Peter Wahlgren, Juridisk riskanalys: Mot en sakrare juridisk metod,
Jure, Stockholm, 2003, vari ett flertal exempel pa legal riskanalys &terfinns.

och checklistor. Ofta finns ocksd
mojlighet att bide gora nigon
form av sjilvbesiktning mot
sikerhetsstandarder och sjilv
formulera utvirderingskriterier.
Aven paketeringen av produkter-
na skiljer sig &t mellan foretagen.
Ibland siljs utvirderingskrite-
rierna endast tillsammans med
konsulttjinster frin foretaget,
men i andra fall dr produkterna
fristdende system som kunden
sjilv kan anvinda.?)

Riskidentifiering

Atgardsplan

Implementering

‘¢l¢l<—Efl f‘..-—.v

Riksgaldskontorets metod

Riksgildskontorets modell skiljer sig frén de traditio-
nella metoderna pd flera viktiga punkter. Metoden
karakteriseras av att man genom ett strukturerat tillviga-
gangssitt gir igenom de centrala arbetsprocesserna for
att hitta brister i dessa som potentiellt kan orsaka inci-
denter och fel i handliggningen.

De riskanalyser som genomforts med hjilp av RGK:s
metod har frimst fokuserats p att hantera operationella
risker. For kredit-, marknads- med flera risker finns
redan vil beprovade metoder som miter och utvirderar
riskerna béde kvantitativt och kvalitativt.

Vad ar en operationell risk?

Operationella risker definieras av Bank for International
Settlement, (BIS) som “the risk of loss resulting from
inadequate or failed internal processes, people and
systems or from external events”.?) BIS konstaterar att
det dr osiikert hur operationella risker ska bedémas och
att vedertagna metoder 4nnu inte finns. En nyhet inom
BIS 4r dock att de operativa riskerna skiljs ut och att de
har separata krav pa kapitaltickning. Det kan ses som
ett uttryck for den vixande betydelsen och uppmirk-
samheten de operationella riskerna har fitt under senare
ar. Formédgan att mer systematiskt hantera operationella
risker har forbittrats, dven om mit- och virderings-
metoderna i manga avseenden inte kan mita sig med
motsvarande metoder for exempelvis kredit- och mark-
nadsrisker. Dessutom ir tillgingen till historiska data for

2) Se exempelvis http://www.dfs.se/products/sbaeng/chech/

3) Se Basel Committee on Banking Supervision, Working Paper on the
Regulatory Treatment of Operational Risk, s. 2
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operationella risker innu dalig.? BIS anser dirfor att det
ar vikeigt att tillhandahélla flera olika metoder for att
bestimma kapitaltickningskravet. Metoderna gir frin
att i den enklaste modellen miita bruttointiikterna och
bestimma kapitaltickningsreglerna utifrdn dem, till
att i den mest komplicerade modellen — internmitnings-
modellen — forlita sig pa att bankerna utvecklat en bety-
dande formaga att mita olika riskfaktorer. Riskanalys
torde, vid sidan av incidenthantering, passa vil in i ett
sadant koncept nir riskfaktorer ska mitas och virderas.

Verksamhetsanalys

Som underlag for att utfora riskanalysen gjorde RGK
en grundlig verksamhetsanalys. Den verksamhetsbe-
skrivning som blev resultatet av verksamhetsanalysen
har visat sig ha ett virde férutom som grund for risk-
analysen. De olika beskrivningarna har anvints vid
ett flertal tillfillen d& behov funnits att diskutera eller
formedla en bild av Riksgildskontorets verksamhet.
Beskrivningarna har da visat sig vara enkla att forstd
dven for personer vars frimsta intresse inte dr verksam-
hets- eller riskanalys. Exempel pa sidana personer ir
foretags- eller verksledningen, enskilda handliggare,
systemutvecklare pd IT-avdelningen, inhyrda konsulter
och revisorer m.fl. Samtliga dessa har frin tid till annan
skil att f3 en 6verblick 6ver hur verksamheten bedrivs.
Riksgildskontoret har genomfort verksamhetsanalysen
som ett eget projekt utan koppling till den verksamhet som
skulle beskrivas. Om linjeverksamheten sjilv ska ta fram
sddana beskrivningar 4r ett vanligt problem annars att
verksamheten blir bristfilligt dokumenterad och att arbetet
med att ta fram beskrivningarna stindigt prioriteras ned.

Genomforande

RGK:s hela verksamhet har inledningsvis brutits ned i
en rad huvudprocesser. Varje huvudprocess har sedan
behandlats i ett separat projekt. Ett exempel pd en
sddan huvudprocess dr premieobligationsverksamhe-
ten. Totalt har ca 10 huvudprocesser identifierats och
beskrivits.

I Riksgildskontorets metod har sittet att beskriva
verksamheten (notationen) separerats frin den pro-
jektmodell i vilken beskrivningen tas fram. Projekten
har anvint en modern projektstyrningsmodell baserad
pd en i forvig upprittad tdgordning med faststillda
metoder for att siikra kvalitén i beskrivningarna samt
beslutspunkter som varje projekt maste klara av.

Den notation som anvints har himtat sin grund-
struktur frin omrddet BPR (se faktaruta med begrepp

4 Se Basel Committee on Banking Supervision, Consultative Document,
The New Capital Accord, januari 2001, s. 94 ff.

Begrepp

UML

Unified Modeling Language. Standarden antogs av OMG (Object
Management Group) 1997 och var fran borjan helt inriktad pa system-
utveckling, dar den idag utan tvivel r den ledande standarden. Under
senare ar har dock UML med stor framgang barjat anvandas for verk-
samhetsmodellering.®

BPR

Business Process Reengineering oversatts ofta som verksamhetsut-
veckling pa svenska. BPR siktar ofta pa att analysera och gora om/
effektivisera arbetsprocesser inom ett foretag eller en grupp av foretag.

SS 62 77 99

Ledningssystem for informationssékerhet Svensk Standard, SIS. Stan-
darden innehaller en omfattande uppséattning styrmedel och baseras pa
god praxis inom informationssakerhet. Standarden &r en éversattning av
den brittiska standarden BS 7799.

BIS

Bank for International Settlement (BIS) &r en internationell organisation
som ska framja samarbetet mellan centralbanker och andra verksam-
heter for att uppna monetar och finansiell stabilitet.

5 Eriksson och Penker, Business Modeling with UML, Business
Patterns at Work, s.xv f. OMG Press 2000.

ovan) men medan man i BPR gér in i diskussioner om
hur en verksamhet borde fungera och vara organiserad,
har man inom verksamhetsanalysprojektet endast till
uppgift att beskriva verksamheten sdsom den ir och
som den verkar. Genom beskrivningarna kan man f6lja
handlidggningsprocessen frin ax till limpa (typiske sett
fran front office till back office och vidare till ekonomi-
avdelningen, med kontroll av riskkontroll) oberoende av
avdelningsgrinser. Projektarbetet karakteriseras dirfor
av ett processorienterat tinkande. I projektet anvinds
standarden UML (se faktaruta) for att uppritta de
grafiska beskrivningarna. Avsikten med att uppritta
diagram och gora presentationen grafiske 4r att synlig-
gora hur man tinker inom ett visst omride, dvs. vilka
aspekter man tycker dr viktiga att betona och vilka man
kan utelimna. Nir man ritar en bild si fir man en
bakgrund mot vilken man kan diskutera och uppticka
otydligheter och motsigelser i sina resonemang. Bilden
stannar ju kvar hela tiden, vilket gor att nir man disku-
terar begreppen, strukturerna och verksamhetsproces-
serna sé syns hela tiden hur man har tinkt pd dem hit-
tills. Detta underlittar vidareutveckling och férfining
av modellerna liksom kommunikation av desamma
mellan olika individer och grupper.

Fran riskanalys till riskhantering

Riskanalyserna leder i forlingningen till att risker for-
svinner eller &tminstone minskar och kan kontrolleras.
Detta kan man uppnd genom att forindra rutiner, sys-
tem och organisation. Aven risker som organisationen
dr omedveten om tas upp, och kan dirmed hanteras.
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Aktivitesdiagram 6ver kundregistrering

Kunden skriver
under pa att

!

Om kunden vill betala via autogiro

- Manuell

id-kontroll <
Ei godkand Ej godkand
N
Godkéndi

Projekten har framfor allt anvant aktivitetsdiagram och sek-
vensdiagram. Aktivitetsdiagrammet ovan ger dverblick éver en
affarsprocess utan att ge nagra narmare detaljer. Varje aktivi-
tet (ruta) i diagrammet kan sedan brytas ned och specificeras
i ytterligare aktivitetsdiagram eller sekvensdiagram.

Om kunden vill
betala manuellt

I likhet med verksamhetsbeskrivningsprojektet ovan
finns det fordelar med att separera riskanalysprojektets
projektstyrningsmodell frin resultatet. Ett aktivitetsdia-
gram 6ver riskanalysprojektet visas tidigare i artikeln.

I den inledande riskidentifieringen forsdker pro-
jektgruppen identifiera relevanta risker i verksam-
hetsprocesserna. Diagrammen som tagits fram enligt
ovan anvinds som grund for analysen. En “vanlig”
affirsprocess — t.ex. den tidigare nimnda premieobli-
gationsverksamheten - kan bestd av ca 50 diagram. I
riskidentifieringsarbetet forsoker man ocksé identifiera
vilken typ av risk det rér sig om (t.ex. operationell risk
p.g-a. att en person ensam handligger en transaktion
genom hela behandlingskedjan, marknadsrisk p.g.a.
bristande kontroll av motpartens rating etc). I risk-
analysen faststills sikerhetskraven och riskerna kan
vid behov viirderas och kvantifieras. Om risken iden-
tifierats som tillrickligt relevant for att atgirdas tar
man fram en itgirdsplan. Atgirderna implementeras
slutligen genom riskhantering.

I riskanalysarbetet dr det viktigt att vara konsekvent.
Dirfor har Riksgildskontoret tagit fram ett antal mallar
som ska stédja analysprocessen. Vid en scenariobaserad
riskanalys, som det i detta fall i grund och botten ror
sig om, ir det ofta ett problem att fokus for analysen
skiftar fran ett tillfille till ett annat. Ena gingen kan
fokus ligga pa organisationsfrigor, medan arbetet en
annan ging helt dr fokuserat pd vilka anvindarrittig-
heter som finns i de olika systemen. Fokus kan skifta

han/hon har last och
accepterat villkoren
samt att kundupp-
gifterna stammer

Sekvensdiagram dver kundregistrering

* *
Kund Kundservice Kundbrev E-post Webben Affarssystem

Kunden skriver
under nykundsbrevet

Skickar tillbaka brevet...

.. till kundservice

<

ar att brevet ar|underskrivet

»
>

Kontrollel

Andrar kundens status i affarssystemet,
samt gor eventuella &ndringar i kunduppgifterna .
>

Automatiskt meddelande till
webben att kunden &r aktiverad

€«
Skapar automatiskt e-post till kunden
<

E-post till kunden om att
han/hon nu kan bérja gora affarer
<

Sekvensdiagrammet ger en detaljerad bild av ett skeende och redovi-
sar de olika aktérernas, dokumentens och systemens interaktion.

beroende pi hur diagrammen ir ritade, vad som ir
aktuellt p& arbetsplatsen for nirvarande, eller pa vilket
humér projektgruppen ir. Ett konsekvent arbetssitt
ska siikerstilla att vissa generella frigestillningar alltid
behandlas vid riskanalyserna.

En generell och vildokumenterad metod gér det
ocksd ldttare for ny personal att sitta sig in i hur risk-
analyserna ska genomforas och det dr ocksd mojligt ate
behélla kunskapen inom myndigheten eller foretaget
genom att arbetet blir personoberoende.

Slutligen ger metoden méjlighet att £ jimforbara
resultat av riskanalyserna 6ver tiden. En riskanalys som
genomférs om ett eller ett par ar kan direkt jimforas
med en tidigare riskanalys.

Riskgildskontorets metod skiljer sig ndgot frén tradi-
tionella metoder eftersom den analyserade verksamheten
inte behover involveras i det inledande riskidentifierings-
arbetet. Vid RGK genomfors exempelvis detta arbete av
avdelningen Riskkontroll. Eftersom étgirdsplanen och
implementeringen innebir organisatoriska och arbets-
missiga forindringar bér projektet ha viss organisatorisk
tyngd och vara tydligt sanktionerat frin ledningen. Det
ir ocksa viktigt att ha klart for sig att projektgruppen dri-
ver riskanalysarbetet, medan alla férindringar genomférs
av linjeorganisationen. De praktiska erfarenheterna frin
RGK har ocksa visat att riskanalysarbetet tar betydligt
lingre tid iin verksamhetsanalysen.

Johan Palm, informationssékerhetsansvarig
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Analys av valutaskuldens sammansattning

Valutaskulden uppgar i dag till cirka en tredjedel av den totala statsskulden. Skulden
bestar av fem valutor. Under flytande vixelkurs dr sammanséttningen av skulden inte given.
I denna artikel presenteras Riksgadldskontorets analysarbete kring hur valutaskulden bér
vara sammansatt. Slutsatsen ar att dagens sammansaéttning ar val avvagd och att det i
dagsldget inte finns nagon anledning att dndra den.

I valet av valutasammansittning har Riksgildskontoret
lagt fokus p4 riskminimering snarare 4n kostnadsmini-
mering. Den frimsta orsaken ir att historiska kostna-
der tenderar att utgora en osiker prognos for framtida
kostnader, medan risken dr mer stabil 6ver tiden. Valuta-
sammansittningen ir sidan att variationen i kostnaden
miitt i svenska kronor minimeras.

Valet av valutasammansittning var enkelt sa linge
den svenska kronan var knuten till valutakorgen under
1980-talet och sedermera ECU-valutorna. For att
minska risken valde Riksgildskontoret att ta med en
viss andel japanska yen och US-dollar i valutaskulden
da kronkursen i slutet av 1992 slipptes fri.

1997 anvinde Riksgildskontoret for forsta gingen
den s kallade mean variance-metoden for att finna den
optimala valutasammansittningen. Tva r senare tog
Riksgildskontoret beslut om att 6ka andelen schweizer-
franc i skulden. Detta f6r att minska de framtida for-
vintade kostnaderna.

Riksgildskontoret har direfter upprepat mean vari-
ance-analysen vid ett tillfille. Det har nu gétt tva &r
sedan dess och ytterligare tva &r av data finns att tillga.
Riksgildskontoret gjorde dirfor i slutet av 2002 dnnu
en analys. Liksom tidigare anvindes mean variance-
metoden for att finna den onskvirda sammansitt-
ningen.

Mean variance-metoden,
kostnads- och riskdefinition

Riksgildskontoret anvinder mean variance-metoden
for att soka efter de optimala portféljsammansittning-
arna. Denna metod utgdr frin modern portf6ljteori
och dr vanlig i finansiell problemlésning av detta slag.
Metoden gir ut pd att utifrdn historiska data finna de
portféljer som ir entydigt bittre 4n andra portféljer
med avseende pd forvintad kostnad och risk. Dessa
portfoljer benimns effektiva och utgor tillsammans
den effektiva fronten.

Kostnaderna mits som forindringen i marknads-

Tonvikten i analysen har liksom tidigare lagts p&
riskminimering. En portfélj med hégre risk har dock
kunnat tillitas om det har funnits troligt att den port-
foljen har framtida kostnadsfordelar. Den portfélj som
har sokts bor séledes ligga nira, men inte nédvindigt-
vis p4, den effektiva fronten.

Nedan presenteras resultaten fran olika berikningar
dir olika valutasammansittningars risk- och kostnads-
egenskaper jimfors. Vi borjar med att jimféra dagens
valutasammansittning med den riskminimerande och
diskuterar huruvida norska kronor bér ingd i portféljen
eller ¢j. Direfter undersdks en del extrema samman-
sittningar och vikten av diversifiering lyfts fram. Sedan
presenteras berikningar for olika tidsperioder for att se
hur robusta modellens resultat ir. Slutligen diskuterar
vi huruvida schweizerfranc bér vara en del av portfoljen
eller ¢j, och vad modellen skulle implicera vid ett even-
tuellt EMU-intride.

Riskminimerande sammansattning

Dagens valutariktmirke ligger i kostnads- och riskter-
mer nira den riskminimerande valutasammansittning-
en for den studerade perioden. Den riskminimerande
portfoljen har en hég andel norska kronor (36 procent).
Resultatet drivs av att den svenska kronan varierat min-

virde av valutaskulden plus l6pande rintekostnader.
Kostnaderna bestir siledes av rintebetalningar,
valutakurseffekter och rinteeffekter. Risken mits i
form av standardavvikelsen f6r kostnaderna.

Kostnader och risk beriknas med hjilp av manads-
data men presenteras uppriknade till arstakt. Ménat-
lig marknadsdata frén januari 1993 till oktober 2002
anvinds. De valutor som ingr i analysen ir de valu-
tor som i dag ingdr i valutariktmirket (euro, dollar,
yen, pund, schweizerfranc samt norska och danska
kronor). D-mark anvinds som approximation for
euro for perioden innan eurons inférande.

For en exakt kostnadsdefinition se Riksgaldskontorets promemoria
2002-12-04, Analys av valutariktmarkets sammansattning.
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Effektiva fronter
Kostnad, %

14
13 »
12 /
1 / Effektiv front inkl. NOK och DKK
0 ® / == Effektiv front exkl. NOK och DKK
o \&

8 \

7 \

. —

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Risk, %
M Riskminimerande sammansattning
inkl. NOK och DKK

B Riskminimerande sammanséttning
exkl. NOK och DKK

Nuvarande sammansattning

dre mot den norska kronan in mot 6vriga valutor i
studien. Risken mitt i svenska kronor 4r dérfor lag.

Att vikta om till 36 procent skuld i norska kronor
ir inte ett realistiskt alternativ. For det forsta skulle det
innebira terminsférsiljningar av 120 miljarder norska
kronor mot 6vriga portféljvalutor. Detta skulle likvidi-
tetsmissigt vara mycket svirt och sitta hird press pa
den norska kronan enligt Riksgildskontorets bedém-
ning. Dessutom ir den korta rintan i Norge i dag cirka
6,5 procent, varfor en stor andel skuld i norska kronor
skulle vara kostsamt. Det finns inte heller i dagslidget
ndgonting som talar for att den hoga inhemska efterfrd-
gan i Norge skulle mattas av och att de héga rintorna
dirmed skulle sjunka.

Givet att riskminskningen ér forsumbar, samtidigt
som mycket talar for att kostnaden fér skuld i norska
kronor kommer att vara fortsatt hog, valde Riksgilds-
kontoret att exkludera den norska kronan frin den
fortsatta analysen.

Av samma skil exkluderades dven den danska kro-
nan. Danmark har i realiteten en fast vixelkurspolitik
mot euron och det finns ingen anledning att tro att
denna kommer att upphéra. Rintenivin i Danmark
ligger ndgot 6ver den i EMU-omradet. Att ha skuld i

danska kronor blir dirfér dyrare utan att det for med

Om vi reoptimerar portfoljen utan norska och
danska kronor fir den riskminimerande portf6ljen en
hog andel euro (77 procent). Aven dollar och pund
finns representerade i den portfoljen. Diagrammet
nedan visar den nuvarande och de riskminimerande
portfoljerna i forhillande till tvd “effektiva” fronter: en
inklusive norska och danska kronor och en exklusive
dessa valutor. Den nuvarande portféljen ligger nira
bida dessa fronter.

Extrema sammansattningar och
diversifieringsvinster

Genom att titta pd portfoljer som endast innehéller
en valuta kan vi bilda oss en uppfattning om hur stora
diversifieringsvinster man kan gora genom att sprida
risken over fler valutor. Frin diagrammet nedan ir
det tydligt att dollar och yen har varit riskabla, medan
yen, schweizerfranc samt euro historiskt har sinkt
kostnaderna. Virt att notera ir ocksd att den portfolj
som minimerar kostnaderna ir den som innehéller 100
procent yen, men att risken i denna portfolj ir hog.

Euron har ur risksynpunkt varit den enskilt klart mest
fordelaktiga valutan. Det beror pa att euron under den
hir perioden varit den valuta som varierat minst mot den
svenska kronan (bortsett frin den norska kronan). Aven
kostnadsmissigt har euron varit fordelaktig under den
studerade perioden. Framfor allt beror detta pa att euron
har férsvagats gentemot de andra portfoljvalutorna.

Effektiv front och extrema portfoljer
Kostnad, %
14

13 100% GBP
12 /

11 J/ ® 100% USD
w_ [/

o |

3 100% CHF

7 100% EUR 100% JPY
6

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Risk, %
sig ndgra positiva diversifieringseffekter. — Effektiv front exkl. NOK och DKK
Nuvarande sammansattning

Nuvarande, riskminimerande samt kostnadsminimerande valutasammansattning, procent

EUR usDbD GBP JPY CHF NOK DKK Risk Kostnad
Nuvarande 65 14 8 4 9 - - 6,8 9,1
Riskminimerande 46 3 15 - - 36 - 6,4 10,4
Riskminimerande exklusive NOK och DKK 77 9 14 - - - - 6,7 9,4
Kostnadsminimerande - - 100 - - - 14,3 6,7
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» Optimala portféljsamman-
sattningar dver tiden

Den riskminimerande portfoljen ir inte konstant ver
tiden. Det framkommer om vi loser portf6ljvalsproble-
met 6ver rullande femérsperioder frin januari 1993 till
oktober 2002. Generellt sett ligger dock andelen euro i
den riskminimerande portfljen pa en hég nivé mellan
70 och 80 procent. Dirfor bor euro vara den domine-
rande valutan i portfoljen. Analysen indikerar ocksa att
dollar bér ha den nist hogsta andelen i portfsljen.

Riskminimerande sammansattning for olika tidsperioder, procent

EUR USD GBP JPY CHF Risk Kostnad

Jan 1993-okt 1998 83 3 13 - 1 6,8 9,1
Jan 1994-okt 1999 78 20 2 - - 64 10,4
Jan 1995-okt 2000 73 27 - - - 6,7 9,4
Jan 1996-okt 2001 71 18 4 7 - 143 6,7
Jan 1997-okt 2002 75 17 1 6 - 59 8,6

Schweizerfranc i portféljen

En tidigare analys av Riksgildskontoret har pekat pa
fordelar med att géra om en del av skulden i euro till
skuld i schweizerfranc, eftersom man pa ling sikt kan
se schweizerfranc som en billigare euro (se Riksgilds-
kontorets promemoria 1999-12-09, Operativa konse-
kvenser av regeringens riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning). Riksgildskontoret anser att den analysen
fortfarande héller. Den nuvarande andelen schweizer-
franc pa 9 procent bor dirfor kvarsta.

Om vi reoptimerar givet den nuvarande andelen
schweizerfranc 6kar inte risken jimfort med den riskmi-
nimerande portfoljens. De optimala andelarna hamnar
dessutom ganska nira dagens portfolj. Skillnaden i
risktermer mellan den nuvarande portf6ljen och en risk-
minimerande portfolj med en fixerad andel schweizer-
franc p& 9 procent ir forsumbar.

Nuvarande och riskminimerande sammansattning samt en
portfolj med en fixerad andel schweizerfranc, procent

EUR USD GBP JPY CHF Risk Kostnad
Nuvarande 65 14 8 4 9 6,8 9,1
Riskminimerande 77 9 14 - - 6,7 9,4
9 procent CHF 66 17 2 5 9 6,7 9,4

EMU-aspekter

Vid en eventuell EMU-anslutning kommer skulden i
euro att bli inhemsk skuld. Den kvarvarande valuta-
skulden fir dd en ny sammansittning. Denna sam-
mansittnings riskegenskaper skiljer sig markant frin
den i det liget riskminimerande portféljens.

Nuvarande och riskminimerande sammansattning vid
EMU-medlemskap dar euro ar basvaluta, procent

USD GBP JPY CHF
40 23 11 26
12 21 0 67

Risk Kostnad
5,5 9,6
3,9 8,6

Nuvarande
Riskminimerande

Jamfért med analyser med svenska kronor som bas-
valuta bor andelen schweizerfranc 6kas, andelen dollar
och yen minskas och andelen pund vara oférindrad.
Generellt sett gdr risken ner i valutaskulden om euro
ir basvaluta. Det beror pd att euron varit mer stabil in
kronan mot de dvriga valutorna.

Det ir dock inte nédvindigtvis s att samma metod
som idag anvinds for att finna den optimala valuta-
sammansittningen skulle anviindas vid ett eventuellt
EMU-intride. Det skulle di finnas helt andra méjlig-
heter att viilja i vilken grad skulden ska bestd av utlindsk
valuta. Man kan dirfor argumentera for att kostnadsmi-
nimering bor viga tyngre dn riskminimering,

Dessutom kan man tinka sig att risken bor defi-
nieras som risken for hela portfoljen. Skuld i utlindsk
valuta kan ju ha positiva diversifieringseffekter om kost-
naden for denna ir ldg da kostnaden fér den inhemska
skulden dr hdg och vice versa. Detta skiljer sig frin
synsittet i tidigare analyser d valutaskulden har analy-
serats som en fristiende enhet.

Sammanfattning

I slutet av 2002 genomférde Riksgildskontoret en
analys for att bestimma ett nytt valutariktmirke.
Analysen visade att en hog andel euro ir att foredra
ur risksynpunkt. Aven dollar och pund bér ha relative
hdga andelar i portfsljen. I en tidigare analys har Riks-
gildskontoret dock funnit att det kan finnas kostnads-
fordelar med att ha skuld i schweizerfranc i stillet for
euro. Riksgildskontoret tror fortfarande pd den analy-
sen. Jimforelser mellan dagens valutasammansittning
och den riskminimerande portf6ljen visar dessutom att
skillnaden i risk dr forsumbar.

Sammantaget finns det ingen anledning att pd
grundval av denna analys indra pa den nuvarande sam-
mansittningen av valutarikemirket. Dagens samman-
sdttning av valutaportfoljen 4r vildiversifierad med en
stor andel euro, vilket 4r i linje med resultaten ovan.

Magnus Andersson, analytiker
Lars Andrén, portféljférvaltare
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} Lanebehov och finansiering under 2002

Statens budgetéverskott blev under 2002 drygt en miljard kronor. Rantebetalningarna
uppgick till 65 miljarder kronor. Obligationsemissionerna i utlandsk valuta och svenska
kronor 6kade med ca 15 miljarder kronor. Dessutom 6kade efterfragan pa realobligationer.
Den svaga kronkursen gjorde att Riksgédldkontoret beslét att inte amortera pa valuta-

skulden.

Statens lanebehov

Under 2002 forsimrades tillvixten i virldsekonomin
och de flesta aktiemarknader f6ll. Méinga centralban-
ker sinkte sina styrrintor. Aven linga rintor foll till
foljd av dimpad inflationsoro och ckad efterfrigan pa
sikra placeringar. Den allt svagare virldskonjunktu-
ren innebar minskade budgetoverskott i de flesta lin-
der. Aven i Sverige minskade budgetoverskottet. For
2002 stannade verskottet pa 1,2 miljarder kronor,
37,5 miljarder mindre 4n 2001. Rensat for tillfilliga
betalningar var f6rindringen ca 45 miljarder mellan
ren.

Ett budgetoverskott dr definitionsmissigt samma
sak som ett negativt linebehov. Det paverkas av ménga
faktorer, till exempel skatteintikter, transfereringar,
Riksgildskontorets nettoutléning och rintebetalningar
péa statsskulden. Under 2002 minskade skatteintikterna
nagot jimfort med 2001. Det berodde dels pa att den
statliga inkomstskatten sinktes, dels pa att reavinst-
och foretagsskatteinbetalningarna minskade.

Samtidigt 6kade utbetalningarna fér pensioner och
sjukforsikringar. Dirtill kom okade utbetalningar till
kommunerna, bl.a. f6r maxtaxan i barnomsorgen. Ett
antal myndigheter, t.ex. Férsvarsmakten, Rikspolissty-
relsen och Vigverket, 6kade ocksa sina utbetalningar.

Riksgildskontorets nettoutlining till statliga myn-
digheter, affirsverk och bolag halverades i forhillande
till 2001. Den viktigaste forklaringen till minskningen
var att statens ldn till Sveaskog betalades tillbaka i bor-
jan av 2002.

Rintorna pd statsskulden uppgick till 65 miljarder
kronor, en minskning med 16 miljarder jimfort med
2001. Nedgingen beror delvis pa att ett lin med hog
kupongrinta f6rfoll under aret och ersattes med lin
med ligre kupongrinta. Dirtill kommer ett ligre
rinteldge samt att statsskulden minskat under en foljd
av ar. Dessutom halverades de realiserade valutakurs-
forlusterna, bl.a. till f6ljd av att kronan i genomsnitt var
starkare dn under 2001.

Statens lanebehov och statsskulden, miljarder kronor

2001 2002

Primart lanebehov -120 -66
Réntor pa statsskulden 81 65
Lanebehov, netto -39 -1
Skuldkorrigeringar -73 7
Varav AP-fondséverforing -69 -
Riksbanksdverforing -18 -
IGN, KAF och PPM - 39
Omvardering valutaldan m.m. 14 -32
Kortfristiga placeringar -11 -2
Statsskuldens férandring -122 4
Statsskulden vid arets slut 1157 1160
Statsskulden i procent av BNP 51 50

Statsskulden

Statsskulden uppgick vid utgdngen av 2002 till 1 160
miljarder kronor. Det motsvarar ca 50 procent av brutto-
nationalprodukten, BNP. Totalt sett kade statsskulden
med 3,5 miljarder kronor under aret. Bakom den siffran
daljer sig stora bruttoforindringar. A ena sidan kade
skulden vid halvérsskiftet med nirmare 40 miljarder
kronor i samband med att vissa myndigheters kontoford-
ringar pd Riksgildskontoret omvandlades till statsobli-
gationer. A andra sidan minskade valutaskulden i virde
med omkring 25 miljarder kronor till f6ljd av att kronan
stirktes. Den gynnsamma effekten av kronforstirkning-
en doljs siledes av en teknisk justering i redovisningen.

Nytt matt pa statskulden

Regeringen har beslutat att statsskulden fr.o.m. 2003
ska mitas pd ett mer rittvisande sitt. Det nya méttet
bygger pd att skulden beriknas inklusive derivat-
instrument och att samtliga skuldinstrument virderas
till nominellt slutvirde enligt samma principer som
tillimpas inom EU. Andringen paverkar inte statens
verkliga ekonomiska stillning men ger en bittre bild av
statsskuldens storlek och sammansittning.

Statsskulden enligt RGK:s redovisning, miljarder kronor

2001 2002
Tidigare matt 1156,8 1160,3
Nytt matt 1211,8 1204,3
Forandring + 55,0 + 44,0
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Finansiering i kronor

Riksgildskontoret emitterade under 2002 nominella
statsobligationer for 50 miljarder kronor. Det ir en
minskning i jimforelse med 2001 di den utbjudna
volymen uppgick till 63 miljarder kronor.

Riksgildskontoret har under senare ar anvint en del
av de nominella statsobligationerna for att skapa valuta-
skuld via skuldbytesavtal (kron/valutaswappar). Effekten
har dels varit att likviditeten pd obligationsmarknaden
okat, dels att kostnaden for valutaskulden blivit ligre.
Under 2002 blev det ndgot mindre forménligt att gora
kron/valutaswappar. Det gjorde att Riksgildskontoret
for forsta gangen sedan 1999 valde att lana direke i
utlindsk valuta. Dirmed minskade emissionsvolymen
i nominella statsobligationer.

Statsskuldvixelstocken minskade ndgot under 2002.
Vid &rsskiftet uppgick stocken till omkring 240 miljar-
der kronor (inklusive likviditetsvixlar). Under dret bor-
jade Riksgildskontoret emittera statsskuldvixlar enligt
ett nytt monster. Det nya emissionsmonstret innebir
att Riksgildskontoret alltid har sex statsskuldvixlar
utestdende, varav fyra forfaller pA IMM-datum. Detta
stirker kopplingen mellan statsskuldvixelmarknaden
och andra marknader for korta instrument.

Finansieringsbehov och finansiering 2001 och 2002,
miljarder kronor

2001 2002

Nettolanebehov -39 -1
Forfall samt byten och uppkop 94 97
Forfall, statsobligationer 14 11
Forfall, valutalédn 30 35

Uppkdp och byten av statsobligationer till skuldvaxlar 50 51
Finansieringsbehov 55 96
2001 2002
Kort finansiering och hushallsupplaning, netto 2 15 16
Nettofinansiering med statsskuldvéxlar -30 -9
Finansieringsbehov i obligationer och valuta 70 89
Valutaupplaning 4 30
Emissioner av realobligationer % 3 9
Emissioner av statsobligationer ® 63 50
Finansiering 55 96
D Direkt valutaupplaning, avista, varderat till anskaffningskurser
2) Forandring av utestdende deposits,
likviditetsvéxlar och repor samt hushallsupplaning
3) Forandring av statsskuldvéxelstocken
4 Nominell emissionsvolym per auktionsperiod, genomsnitt 0,3 1,0
5 Nominell emissionsvolym per auktionstillfalle, genomsnitt 2,9 2,3

Nominella avkastningskurvor

6
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Realobligationer

Under 2002 6kade den totala utestiende stocken av
realobligationer. Det beror frimst pa att drygt 30 mil-
jarder kronor av vissa myndigheters kontofordringar pa
Riksgildskontoret omvandlades till direkta innehav av
realobligationer vid halvérsskiftet. Dirtill kommer att
emissionsvolymen 6kade till foljd av starkare efterfrigan.
Den reala rintan foll och break even-inflationen — dvs.
skillnaden mellan den nominella och den reala rintan
— etablerades i nivd med inflationsférvintningar och
Riksbankens inflationsmal. Detta gjorde att det blev
mer férménligt for Riksgildskontoret att ge ut realobli-
gationer.

Realrinta (1an 3105) och break-even inflation (BEI)
%

4
3 Lan 3105
~

> BEI

/ w
1
0

Jan-02 Mar Maj Jul Sep Nov Jan-03

o
Valutalan

Riksgildskontoret valde till f6ljd av den svaga kron-
kursen att inte amortera pé valutaskulden under 2002.
Under &ret forfoll omkring 54 miljarder kronor i
valutaldn och valutaswappar. Fér att finansiera detta
lanade Riksgildskontoret for forsta gdngen sedan 1999
motsvarande 30 miljarder kronor direke i utlindsk
valuta, frimst i dollar. Resten finansierades med kron/
valutaswappar. Ca 45 procent av de nominella statsobli-
gationerna i kronor anvindes for att skapa valutaskuld.

Riksgildskontoret fick en utmirkelse av Inzernatio-
nal Financing Review for bista internationella dollarlan
under 2002.
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Resultat av valutaférvaltningen

I slutet av 2000 6kade Riksgildskontoret sin dollarskuld
och minskade skulden i euro. Motivet var att dollarn
ansdgs overvirderad. Avsikten ir att dterstilla andelarna
nir dollarn férsvagats. Under andra halvan av 2002
bérjade Riksgildskontoret byta tillbaka delar av dol-
larskulden mot euro. I bérjan av februari 2003 hade en
tredjedel av den strategiska dollarpositionen avvecklats
med en realiserad vinst p& 1,2 miljarder kronor. Den
orealiserade vinsten uppgick till ca 3 miljarder kronor.

Riksgildskontoret har inom vissa definierade ramar
mojlighet att bedriva aktiv forvaltning av en del av valuta-
skulden. Resultatet av den aktiva forvaltningen under
2002 blev ca 400 miljoner kronor.

Valutaskuldens fordelning, exponering alla instrument
31 december 2002

CHF 9%

JPY 4%\
UsSD 17%

GBP 8%

EUR 62%

Valutavaxlingar

Frin och med den 1 juli 2002 fir Riksgildskontoret
gora vixlingar mellan kronor och utlindsk valuta
direkt i marknaden. Tidigare gjordes vixlingarna i
Riksbanken. I och med detta hanterar Riksgildskon-
toret samtliga transaktioner som ir kopplade till valuta-
skuldsférvaltningen.

Privatmarknad

Vid utgéngen av 2002 hade privatpersoner samt min-
dre foretag och organisationer placerat 57 miljarder
kronor hos Riksgildskontoret, frimst i premieobli-
gationer och RiksgildsSpar. Det innebir att omkring
5 procent av statsskulden ir linad direkt av mindre
placerare. Riksgildskontorets marknadsandel av spar-
marknaden f6r rinteplaceringar dr 8 procent.

Under 2002 lanserades ”Statspapper for alla”. Diri-
genom fick dven mindre placerare mojlighet att delta
direkt i Riksgildskontorets auktioner av nominella
statsobligationer. Affirerna gors enbart via internet
och placerarna far kopa obligationerna till auktionens
genomsnittsrinta. Under 2003 kommer iven stats-
skuldvixlar och realobligationer att siljas pa detta
satt.

Framgiangarna fér RiksgildsSpar har fortsatt.
Totalt var nistan 16 miljarder kronor placerade pi
RiksgildsSpar vid arsskiftet, en 6kning med 4 mil-
jarder sedan 2001. Antalet kunder 6kade med 25 000
personer. Den enskilt populiraste sparformen under
dret var RiksgildsSpar utan tidsgrins, som dkade med
3 miljarder kronor. Den genomsnittliga behéllningen
per konto pa denna sparform var vid rsskiftet 146 000
kronor. Rintan var 3,5 procent.

Under 2002 gav Riksgildskontoret ut tv nya pre-
mieldn. Sammanlagt séldes premieobligationer for 6
miljarder kronor. Samtidigt forfoll premieobligationer
for 9 miljarder, vilket innebar att den utestiende voly-
men av premieobligationer sammantaget sjonk.

Genom att ldna frin hushill och mindre placerare
sinkte Riksgildskontoret kostnaden for staten med
327 miljoner kronor jimfért med att l&na frin de insti-
tutionella placerarna. Samtidigt fick spararna ett kon-
kurrenskraftigt alternativ till vanligt banksparande.
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MarknadSi nformation Kélla: Riksgaldskontoret, om ingen annan anges.

31 januari 2003

Statsobligationer, utestdende volymer, 31 januari 2003

Utlandsk valuta
Nominella obligationer inkl. swappar 30,1%

Nominellt belopp Statsobligationer och
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor statsskuldvaxlar
2004-01-15 5,00 1042 63 620 / inkl. swappar 52,4%
2005-02-09 6,00 1035 69 294 _
2006-04-20 3,50 1044 61 595 Hushallsupplaning 4,87%
Realobligationer 12,7%
2007-08-15 8,00 1037 64717 .
Total skuld 1 248 miljarder kronor
2008-05-05 6,50 1040 54 783
2009-01-28 5,00 1043 50 138
2011-03-15 5,25 1045 45 532 Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer
2012-10-08 5,50 1046 55 967 fgg miljarder 31 januari 2003
2014-05-05 6,75 1041 46 726 90 W Benchmarklan
Summa benchmarks 512 372 80 HOvr. nommglla obligationer
70 M Realobligationer
Icke benchmarks 12 857 60
. 50 |
Realobligationer 40 | | |
Utel6pande belopp 30 I I I
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 20 H H H
2004-04-01 - 3002 6174 18 111 I
2008-12-01 4,00 3101 39788 03 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
2014-04-01 - 3001 20018
2015-12-01 3,50 3105 40 277
Nominella kronskuldens duration
2020-12-01 4,00 3102 23223 Ar
2028-12-01 3,50 3103 3 3,8
2028-12-01 3,50 3104 29 260 36
Summa realobligationer 158 743 34 Statsobligationer och statsskuldvéxlar
, A
Summa statsobligationer (nominellt och realt) 683 972 32
3,0 P Nominell kronskuld
Statsskuldvixlar, utestdende volymer, 31 januari 2003
2,8
Nominellt belopp
Forfallodatum Miljoner kronor 2,6
2003-02-19 19 091 Jan-01 Jul-01 Jan-02 Jul-02 Jan-03
2003-03-19 65 082
2003-04-16 17 848
2003-06-18 62 581 Forfalloprofil, 1an i utlindsk valuta exkl. callable bonds
2003-09-17 53 379 SEK miljarder 31 januari 2003
2003-12-17 22 486 60 BLlin
2004-03-17 4 998 50 I Kron/valutaswappar
Summa statsskuldvéxlar 245 465 40
30
Kreditbet
reditbetyg 20
Kronskuld Valutaskuld 10
Moodys Aaa Aaa 0 -
Standard & Poors AAA AA+ 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
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Statens lanebehov 1994-2003
SEK miljarder B Primart lanebehov B Rantor == Totalt
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Riktmarke for valutaskuldens fordelning

CHF 9%
JPY 4%

USD 14%

GBP 8% '

EUR 65%

Utlandskt dgande av statsobligationer och statsskuldvaxlar
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Kélla: Riksbanken

Statens lanebehov, 12-ménaderstal
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Finansiering av valutaskulden
31 januari 2003

CHF 2% Ovriga 2%

JPY 6%
USD 17%

GBP 3%

SEK 46%*

EUR 24%

* Kron/valutaswappar
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Finansmarknaden

Alla vérden t o m 31 januari 2003

Avkastningskurva for svenska statspapper
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Véxelkursutveckling
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Svensk ekonomi

Inflation: UND1X och KPI i Sverige Statsskulden 1997-2002
% = Statsskuld i === Konsoliderad brutto- [ Statsskuld,
35 Mdkr forhallande till skuld i forhallande till  manad, Mdkr %
’ BNP 100
3,0 AN
25 UND1X 90
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Kalla: SCB

Kélla: Riksgaldskontoret, Konjunkturinstitutet

Nationalrakenskaper

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2001 2002 2003 2004
BNPD 0,8 1,6 1,8 2,7
Import av varor och tjanster -3,5 -3,1 3,9 7,4
Hushallens konsumtionsutgifter 0,2 1,2 2,3 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 0,9 1,6 0,9 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 0,8 -3,5 1,5 4.8
Lagerinvesteringar -0,5 -0,3 0,2 0,2
Export -1,4 0,7 3,1 6,9
Andra indikatorer Nov-02 Dec-02 2001 2002 2003 2004
KPI, arlig forandring 2,3 2,6 2,4 2,1 2,0
Arbetsloshet 4,1 4.0 4.0 4.4 43
Bytesbalans 4.2 4.0 4.5 4.3 4.6

D2 260 mdkr (2001 ars referenspriser).

Kélla: SCB, Riksbanken; prognoser: Konjunkturinstitutet

Aterforsiljare

I:\terfiirséiljare Telefon Reuter-sida
ABN Amro Bank NV 08-506 155 00 PMAA
Danske Consensus 08-568 808 44 PMCO
E Ohman J:or Fondkommission AB 08-679 22 00 PMOR
ForeningsSparbanken 08-700 99 00 PMBF
Nordea +45-33-33 17 58 PMUB
SEB 08-506 23 151 PMSE
Svenska Handelsbanken AB Publ. 08-463 46 50 PMHD
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